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I kélvattnet av den aktuella krisen har EU sjbsatt ett ambitiést projekt
fér att reformera tillsynen av finansiella marknader och institut inom

EU. Genom att skapa ett delvis nytt regelverk och en ny institutionell
struktur fér 6vervakning av risker pa de europeiska finansmarknaderna
dr det tdnkt att man béttre ska kunna identifiera, férebygga och hantera
framtida kriser. | denna artikel presenteras och diskuteras de reformfér-
slag som &r tdnkta att genomféras redan under ndsta ar. Slutsatsen ar att
dven om reformerna innebdr en vdsentlig férbéttring sd utgér de ingen
fulldndad 16sning fér att frimja och upprétthdlla finansiell stabilitet pa
Europas integrerade finansmarknader. For att skapa ett hdllbart ramverk
krdvs mer genomgripande reformer, och om utgdngspunkten &r att skapa
en inre marknad for finansiella tjidnster sa kommer det att krdvas en
hégre grad av centraliserad tillsyn och krishantering — 4tminstone for de
finansiella féretag som bedriver omfattande grénséverskridande verk-
samhet.

Krisen blev en vackarklocka

Det som framforallt skiljer den senaste finansiella krisen fran de flesta
andra kriser i historien ar dess omfattande globala spridning. Vad som
startade som en nationell kris pa den amerikanska bolanemarknaden
férvandlades under ett knappt ar till en fullskalig internationell finanskris.
Den reformagenda som nu diskuteras handlar darfor till stor del om hur
man kan skapa ett gemensamt internationellt ramverk for att identifiera,
forebygga och hantera framtida granséverskridande kriser.

Inom EU finns sedan lange en gemensam reglering for Europas
finansmarknader. Denna reglering har under aren vuxit fram som ett led
i strdvan att etablera en inre marknad for finansiella tjanster. Men medan
stor kraft har lagts pd att utveckla ett regelverk for att underldtta for
finansiella foretag att etablera sig och verka 6ver landgranserna inom
Europa har frdgan om hur man pa bésta satt gemensamt férebygger och
hanterar kriser hamnat i skymundan. Nar den finansiella krisen drabbade
Europa med full kraft blev det darfér smartsamt tydligt att EU — trots sina
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gemensamma institutioner och regelverk — inte stod rustat fér de utma-
ningar som den finansiella integrationen fort med sig.

Mot bakgrund av erfarenheterna av krisen har man nu inlett ett
omfattande reformarbete for att skapa en béattre fungerande reglering
och tillsyn av EU:s finansmarknader. Planen &r att ett nytt tillsynssystem
ska finnas pé plats redan i bérjan av 2011. | denna artikel diskuteras och
utvdrderas EU:s framtida tillsynssystem utifran dess formaga att bidra till
finansiell stabilitet pa Europas finansmarknader.

Artikeln inleds med en kortfattad diskussion om finansiell stabilitet
ur ett internationellt perspektiv. Med utgédngspunkt i detta diskuteras de
befintliga arrangemangen for reglering och tillsyn inom EU och i vilken
utstrackning dessa arrangemang utgoér en god ordning for att uppratt-
halla finansiell stabilitet pd ett europeiskt plan, bade ur ett konceptuellt
perspektiv och mot bakgrund av vad som skett under krisen. Darefter
gors en genomgang av bestandsdelarna i EU:s framtida tillsynssystem och
hur dessa kan forvdntas bidra till en 6kad finansiell stabilitet.

Finansiell stabilitet ur ett internationellt perspektiv
HANTERING AV SYSTEMRISKER — NYCKELN TILL FINANSIELL STABILITET

Ett av de huvudsakliga motiven till att reglera och 6vervaka finansiella
foretag ar forekomsten av sa kallad systemrisk. Med detta avses sddana
riskfaktorer som kan utgora ett hot mot hela det finansiella systemets
stabilitet och som i férlangningen kan orsaka stora samhallsekonomiska
stérningar. Systemrisker kan uppsta av flera orsaker.

Den enklaste och mest uppenbara formen av systemrisk uppstar om
bankerna har likartade riskexponeringar eller affarsmodeller. De riskerar
darmed att samtidigt drabbas av finansiella problem om ndgon extern
chock intraffar, exempelvis i form av en ogynnsam makroekonomisk han-
delse. Ett aktuellt exempel pd detta ar hur i stort sett alla de amerikanska
investmentbankerna drabbades av svara finansiella problem nar deras
likartade affarsmodeller for att investera och vidaredistribuera bolénere-
laterade kreditprodukter inte visade sig tala den kraftiga nedgangen pa
den amerikanska fastighetsmarknaden. Denna typ av systemrisk ar dock
inte unik for den finansiella sektorn, d&ven andra branscher kan drabbas av
yttre chocker som sldr mot flertalet aktérer samtidigt.

Det som ddaremot sérskiljer den finansiella sektorn ar de systemrisker
som uppstar till foljd av det finansiella systemets inneboende struktur och
satt att fungera. Banker har ofta omfattande afférsrelationer sinsemellan
och blir darigenom 6msesidigt beroende av varandras agerande och finan-

' Fo6r en mer ingdende beskrivning se exempelvis Finansiell stabilitet 2005:1 "Ekonomiska motiv fér regle-
ring av den finansiella sektorn, s. 71-92.
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siella styrka. Kort sagt, om en bank far problem &r risken stor att detta
smittar av sig till 6vriga banker inom systemet. Under den aktuella krisen
visade sig detta exempelvis tydligt nar finansiellt anstrdngda banker i USA
kraftigt drog ner pa sin utldning pa interbankmarknaden och darmed
orsakade en likviditetsbrist som snabbt spred sig genom hela det globala
finansiella systemet. Denna typ av smittorisker kan ocksd uppstd om
banker i finansiella problem tvingas att paniksalja tillgdngar. Om en séddan
forséljning ar tillrackligt omfattande for att driva ner marknadspriset kom-
mer andra banker som sitter pa liknande tillgdngar att férsvagas finansiellt.

En forsvarande omstdndighet ar att dessa smittoeffekter kan ater-
komma i flera omgangar. De problem som orsakades i en forsta runda
kan framtvinga en ny runda av likviditetsdtstramning eller panikutférsalj-
ningar. Denna typ av sjalvforstarkande spiraleffekter forsvagar givetvis
banksystemet som helhet ytterligare.?

GRANSOVERSKRIDANDE SYSTEMRISKER SVARARE ATT HANTERA

Att man kan férebygga och hantera dessa systemrisker ar alltsd en
grundldggande forutsattning for att uppna stabilitet i det finansiella syste-
met. Traditionellt har systemrisker framst varit ett nationellt fenomen.
Men i takt med att den finansiella globaliseringen har 6kat har ocksd de
gransoverskridande systemriskerna 6kat. Detta dr den nuvarande krisen
ett tydligt kvitto pa.

P& nationell niva kan systemrisker hanteras genom enhetlig reglering
och tillsyn. Internationellt &r det dock svarare eftersom det inte finns
ndgra gemensamma institutioner eller regelverk for att hantera grans-
overskridande systemrisker. Eftersom regel- och tillsynssystemen kan se
mycket olika ut fran land till land och dessutom tillimpas utifran skilda
mal och intressen &r risken stor att den granséverskridande évervakning-
en och hanteringen av systemrisker blir ineffektiv. Sddan ineffektivitet kan
ha tva huvudsakliga orsaker:

Intressekonflikter* — Reglering och tillsyn i ett land styrs framst
utifran intresset av att forebygga systemrisker som kan skada nationella
ekonomiska intressen. | vilken utstrackning det inhemska finansiella sys-
temet och dess aktorer orsakar systemrisker i andra lander kan i samman-
hanget vara av underordnad betydelse for de nationella myndigheterna.
En tillsyn som bedrivs utifrdn strikta nationella hdnsynstaganden innebéar
inte enbart att andra landers intressen inte (till fullo) beaktas, utan kan
ocksa medfora en 6kning av systemriskerna i saval andra lander som i

2 Se Brunnermeier. M Crockett, A., Goodhart, C., Persand, A. and Shin, H, 2009 fér en utforlig redogorelse
for hur spridningsrisker inom det finansiella systemet uppstar.
3 Se exempelvis Eisenbeis och Kaufman, 2007 och Srejber och Noréus, 2005.
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det globala finansiella systemet som helhet. Detta problem géller dven
i allra hogsta grad eventuella krishanteringsatgdrder. Ett exempel pa en
nationell tgard som skulle kunna innebdra 6kade systemrisker utomlands
ar om ett lands tillsynsmyndighet, for att skydda inhemska sparare och
kreditorer, infor restriktioner pa kapitalfloden mellan koncernbolag i en
gransoverskridande finansiell féretagsgrupp (sd kallad ring fencing).
Samordningsproblem* — Aven bortsett fran potentiella intressekon-
flikter kan det enkla faktum att manga myndigheter ar inblandande i till-
synen — och potentiellt ocksd i krishanteringen — av ett gransdverskridan-
de foretag gora det problematiskt att identifiera och hantera systemrisker
pa ett effektivt satt. Olikheter i regelverk och tillsynsmetoder gor att det
ocksa kan vara komplicerat att pa ett bra satt bedriva en sammanhéllen
tillsyn och krishantering, helt enkelt darfor att de nationella ramverken
inte dr konstruerade for att samspela med andra landers ramverk. Att
ansvaret for tillsyn och krishantering ar uppdelat mellan lander kan ocksa
innebdra en risk for att det saknas ett helhetsperspektiv 6ver den faktiska
risken i de granséverskridande bankerna. Det dr d&ven mojligt att det i
vissa lagen kan uppstd oklarheter i ansvarsférhéllandena mellan lander.
Sadana oklarheter kan exempelvis uppsta i fraga om vilket eller vilka
lander som ska forse krisdrabbade internationella bankkoncerner med fi-
nansiellt stod (om detta bedoms nédvandigt): det land déar moderbolaget
finns, det land eller de lander som ansvarar for tillsyn 6ver de koncernde-
lar ddr stédet behdvs, eller om alla lander som har ndgon form av tillsyn
over koncernen solidariskt ska dela pa kostnaderna for stodet.

Befintlig reglering och tillsyn av gransdverskridande
finansiella féretag inom EU

Med sitt etablerade ramverk for reglering och tillsyn kan EU till viss del
sdgas utgora ett undantag fran det faktum att det saknas gemensamma
institutioner eller regelverk for att hantera gransoverskridande systemrisker.
Regleringen och tillsynen av finansiella féretag inom EU bygger i grun-
den pa en decentraliserad modell dér varje enskild medlemsstat ansvarar
for att stifta lagar och bedriva tillsyn 6ver det egna landets finansiella
system. Mojligheten att fritt utforma nationella regelverk och utéva tillsyn
inskranks dock av ett antal grundldaggande principer® som styr regelbild-
ningen och stipulerar ansvarsforhédllandena mellan medlemsstaterna i friga
om tillsynen &ver féretag som bedriver verksamhet i mer dn ett EU-land.

Finansiell stabilitet 2003:2 Finansiell integration och ansvaret for det finansiella systemets stabilitet inom
EU, s. 73-88.

° Set.ex. Europaparlamentets och radets direktiv (2006/48/EG) av den 14 juni 2006 om rétten att starta
och driva verksamhet i kreditinstitut.
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e Regelharmonisering: P4 EU-niva fattas dverstatliga beslut om
gemensamma regler som ska gélla i hela EU. Medlemsstaterna ar
skyldiga att inforliva dessa regler i den nationella lagstiftningen.

e Hemlandsprincipen: De regler som géller i ett féretags hemland,
det vill siga dar det har sin juridiska hemvist, har foretrade fram-
for de regler som galler i 6vriga lander inom EU dar foretaget
bedriver verksamhet.

o Omsesidigt erkidnnande av nationella regler: Medlemsstaterna
ar skyldiga att godta de regler som géller i andra medlemsstater.

FORETAGENS JURIDISKA KONSTRUKTION HAR BETYDELSE

Genom dessa principer tillats finansiella foretag eller foretagsgrupper
verka under liknande eller identiska forutsattningar inom hela EU. Vilka
regler som ska gdlla och hur tillsynen ska bedrivas beror pd vilken juridisk
konstruktion ett féretag har valt for att bedriva granséverskridande verk-
samhet — genom filialer eller dotterbolag.

e Féretag med utldndska filialer: Hemlandsprincipen och principen
om Omsesidigt erkdnnande av regler gor det mojligt for finan-
siella foretag att etablera filialer i en annan medlemsstat utan
att behova ansdka om nagot ytterligare verksamhetstillstand.
Filialerna lyder under de lagar och regler som géller i det land
dar foretaget har sin juridiska hemvist (hemlandet). Hemlandet
ansvarar ocksa for tillsynen dver de utldndska filialerna, men
vérdlandet har vissa, om dn begrdnsade, befogenheter att utéva
tillsyn 6ver hanteringen av likviditetsrisker.

e Dotterbolagskoncerner: Ett foéretag som istéllet vill bedriva sin
utlandska verksamhet genom dotterbolag maste fa tillstand i
varje enskild medlemsstat. Dotterbolagen utgér egna juridiska
enheter med hemvist i det land dér tillstandet erhdllits. Kon-
cernens olika bolag (moder- och dotterforetag) faller dirmed
under olika nationella regelverk och tillsyn. Den medlemsstat dar
moderbolaget har sitt sdte utgdér dock en s.k. grupptillsynsmyn-
dighet, vilket ger den vissa befogenheter att (efter samrad med
myndigheter i andra medlemsstater) fatta beslut som géller hela
foretagsgruppen, inklusive de utldndska dotterbolagen. For att
starka samordningen och effektivisera tillsynen av dotterbolags-
koncerner féreskriver regelverket att de myndigheter som delar
tillsynsansvaret ska samarbeta genom sa kallade tillsynskollegier.
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VISSA INSKRANKNINGAR | DET NATIONELLA BESLUTSFATTANDET

Medan det EU-réttsliga ramverket gor det ldttare for finansiella fore-

tag att etablera sig och bedriva verksamhet inom hela EU innebéar det
samtidigt vissa inskrankningar i det nationella beslutsfattandet (som
saknar motsvarighet utanfér EU). For det forsta innebér lagstiftning pa
EU-niva en vertikal delegering av beslutsbefogenheter, fran nationell till
overstatlig (federal) nivé. For det andra innebér hemlandsprincipen och
det dmsesidiga erkdnnandet en horisontell delegering av beslutsbefogen-
heter — dér tillsynen 6ver utldndska filialer inom det nationella finansiella
systemet har 6verlatits till andra medlemsstaters myndigheter. | frdga om
reglering och tillsyn av dotterbolagskoncerner finns endast begransade
inslag av horisontell delegering.

Det ska tilliggas att den regelharmonisering som hittills har 4gt rum
inom EU framst har avsett regler som syftar till att forebygga kriser och
upprétthalla ett gott konsumentskydd, det vill sdga sadana regler som
vasentligen faller inom ramen foér den finansiella tillsynen. Inom andra
rattsomraden ligger det pa medlemsstaternas eget ansvar att utforma
regler och arrangemang for att uppréatthalla finansiell stabilitet. Med
undantag for ett harmoniserat regelverk for hur de nationella insattnings-
garantisystemen ska utformas® géller detta i princip alla typer av krishan-
teringsregler.

KONSEKVENSER FOR HANTERING AV GRANSOVERSKRIDANDE
SYSTEMRISKER

| vilken utstrackning har dd EU med hjdlp av sitt ramverk lyckats skapa ett
system som bidrar till en effektiv 6vervakning och hantering av systemris-
ker inom EU?

Vad géller dotterbolagskoncerner finns principiellt sett egentligen
vdldigt lite som skiljer EU:s tillsynsmodell fran hur det ser ut for en bank
som bedriver gransoverskridande verksamhet utanfér EU. Tillsynsansvaret
ar uppdelat mellan de lander dar foretaget bedriver sin verksamhet och
de olika koncernbolagen styrs av olika nationella lagstiftningar. Risken for
att intressekonflikter och samordningsproblem uppstar i tillsynen elimi-
neras saledes inte genom den tillsynsmodell som géller fér dotterbolags-
koncerner. Daremot bidrar regelharmoniseringen och kraven pd gréns-
overskridande samordning av tillsynen till att minska dessa risker. | grunden
bygger dock denna modell i princip uteslutande pa mellanstatlig reglering,
tillsyn och krishantering.

¢ Enligt EU:s insattningsgarantidirektiv (Europaparlamentets och radets direktiv (94/19/EG) av den 30 maj
1994 om system for garanti av insattningar) ska varje medlemsstat sakerstalla att det finns ett eller flera
system for garanti av insattningar. Direktivet anger minimiregler om garantisystemets utformning, sasom
t.ex. garantins omfattning och ersattningsniva, regler for utbetalning av ersattningar.
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| fraga om foretag med utldndska filialer innebar den horisontella
delegeringen av tillsynen i princip oinskrankta befogenheter for hemlan-
det. Att det har enbart finns en huvudman for tillsynen av ett gransoéver-
skridande foretag innebdr att risken for eventuella samordningsproblem
i tillsynen i elimineras. Samtidigt innebér denna ansvarsfordelning att
vérdlandet i stort sett helt saknar befogenheter att 6vervaka och hantera
de systemrisker som en utldndsk filial kan ge upphov till i det inhemska
finansiella systemet. Detta gor att det finns en uppenbar risk for att det
uppstar intressekonflikter mellan hem- och vardlander. Stérst blir risken
for intressekonflikter i det fall nar systemriskerna ar stora i vardlandet
men inte i hemlandet — eftersom hemlandet i detta fall inte har lika starka
incitament att bedriva samma ingdende tillsyn som vérdlandet sannolikt
skulle 6nska. Denna intressekonflikt starks av det faktum att det saknas
ett harmoniserat ramverk for krishantering i EU. Som papekats ovan
innebdr detta att hemlandet inte har ndgot formellt ansvar att tillgodose
vérdlandets intressen i annat dn att betala ut ersattningar till insattare
om banken gar i konkurs. Om det ar frdga om en systemviktig bank ar
det dock sannolikt att det krdvs andra typer av dtgdrder som avvarjer en
konkurs — dtgérder som vérdlandet inte har befogenheter att vidta och
som hemlandet inte har ndgot ansvar for, och sannolikt inte heller &r
intresserat av att vidta.

Har finns alltsa en tydlig asymmetri mellan det ansvar och de
befogenheter som hérrér ur hemlandsprincipen och avsaknaden av ett
harmoniserat regelverk for krishantering. Man kan sdga att EU-ramverket
pé detta satt bidrar till att 6ka risken for att intressekonflikter uppstar
och ddrmed ocksa forsvarar en effektiv hantering av granséverskridande
systemrisker.

Erfarenheter fran krisen — motiven till dversynen av
EU:s ramverk

Trots EU:s gemensamma ramverk kvarstar alltsé i flera avseenden de
principiella problem som &r férknippade med reglering och tillsyn av
gransoverskridande banker. Till foljd av hemlandsprincipen, och den
horisontella ansvarsdelegering som foljer darav, kan till och med risken for
att intressekonflikter uppstar mellan lander forstarkas. Att EU nu véljer att
reformera reglerings- och tillsynsramverket har sin grund i att krisen pa
flera satt har uppenbarat dessa problem.

OKLART ANSVAR FOR KRISHANTERINGEN

En forsta observation fran krisen ar att det decentraliserade och mellan-
statliga ansvaret for tillsyn och krishantering har resulterat i oklarheter kring
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vem som ska gora vad i krishanteringsarbetet. Detta problem tycks ocksa
ha forstarkts av att ansvaret for krishantering inte regleras i EG-réatten och
darmed inte alltid hdnger samman med tillsynen. I de fall som handlat om
fallerande banker som bedrivit gransoverskridande verksamhet i koncern-
bolag har det uppstétt diskussioner om det &r landet dar moderbanken har
sitt sdte som ska hantera problemen eller om &dven de ldnder dér dotter-
bolagen finns ska vara med och bidra — och i sa fall i vilken omfattning det
ska ske. Denna typ av samordningsproblem forsvarar givetvis en snabb och
effektiv krislosning och lamnar dessutom utrymme for lander att forsoka
spela ut varandra i syfte att sjdlva undslippa ansvaret for kostnaderna.

NATIONELLA LOSNINGAR HAR PRIORITERATS

Ett annat problem &r att de lander som varit involverade i hanteringen av
gransoverskridande banker med finansiella problem ofta har prioriterat
nationella |6sningar. Skdlen till detta &r flera. Ett sadant ar att lander helt
enkelt har velat begrdnsa systemriskerna i det egna finansiella syste-
met (och kostnaderna for att hantera dessa) utan att ta hdnsyn till vad
sadana atgarder innebdar for 6vriga involverade lander. Ett annat skal ar
att avsaknaden av gemensamma EU-arrangemang for hur kostnaderna
for krishantering ska fordelas mellan medlemsstaterna har resulterat i
bristande incitament till samarbete. Nar man har saknat en pa forhand
definierad modell f6r hur man gemensamt ska bidra till en 16sning har
myndigheterna istéllet valt att agera pa egen hand.

HEMLANDSPRINCIPEN KAN SKAPA PROBLEM FOR ALLA INVOLVERADE

Vidare har erfarenheter frén den krisdrabbade islandska banken Lands-
banki tydligt illustrerat hur hemlandsprincipens horisontella ansvarsdele-
gering kan resultera i ogynnsamma situationer for bade hem- och vard-
ldnder. Det insdttningsgarantidtagande som genom hemlandsprincipen
lagts pd Island har i proportion till landets kapacitet for krishantering varit
mycket stort. Som en konsekvens har vardlanderna tvingats att (tempo-
rart) 6verta ansvaret for att kompensera insattarna i bankens utlandska
filialer. Medan islanningarna har ifrdgasatt rimligheten i att deras skat-
tebetalare ska betala for att hantera problem i andra landers finansiella
system har vdrdldnderna uttryckt missnoje dver att de saknat tillsyn och
befogenheter 6ver utlandska banker. Detta fall visar tydligt pa hur bade
hem- och vardlander kan hamna i en utsatt position. | hemlandets fall ge-
nom att de méste ta pa sig ett stort kostnadsansvar fér bankverksamhet
som bedrivs i utlandet. | vardlandets fall genom att de tvingas forlita sig
pé att arrangemangen kring tillsyn och krishantering i hemlandet fungerar
pa ett tillfredstéllande satt.
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DE GLOBALA SYSTEMRISKERNA HAR FORBISETTS

Slutligen, en av krisen mest centrala lardomar &r att den finansiella regle-
ringen och tillsynen i EU —i likhet med i resten av vérlden —i allt for stor
utstrackning varit inriktad pa att identifiera och férebygga risker i enskilda
foretag och marknader. Man har helt enkelt forbisett den uppbyggnad
av systemrisker som skett i det globala finansiella systemet. Att dessa
risker inte uppmarksammats beror till viss del pd att myndigheterna inte
formatt att fullt ut forsta eller uppskatta dynamiken och omfattningen av
dessa risker. En annan, kanske an viktigare, forklaring ar att det saknats
ett tydligt policyramverk fér hur man ska férhalla sig till dessa risker

och vilka atgarder som ska vidtas for att hantera dem. Denna lardom &r
framst kopplad till regelverkens och tillsynens innehdll snarare &n deras
form. Den har darfor i mindre utstrackning att géra med de strukturella
problem som féljer av EG-rdttens principer och ansvarsfordelning. | ett
viktigt avseende finns emellertid en lardom av institutionell betydelse att
dra av detta, namligen att EU-systemets befintliga institutioner inte har
kunnat bidra med ndgon sammanhallande och slagkraftig analys av de
systemrisker som uppenbarligen férekom pa de europeiska marknaderna.
Och dven i de fall dér risker har utpekats har detta inte resulterat i ndgra
policyatgarder fran EU:s sida, exempelvis i form av lagstiftning.

EU:s framtida tillsynssystem

Det var bland annat mot bakgrund av dessa erfarenheter som EU-kom-
missionen hosten 2008 tog initiativet till en grundlig 6versyn av tillsyns-
och krishanteringsarrangemangen inom EU. Startskottet blev att utse en
expertgrupp som — under den forre IMF chefen Jacques de Larosiéres
ledning — fick i uppdrag att foresla nédvandiga reformer. De forslag som
gruppen presenterade i den s.k. de Larosiére-rapporten’ i februari 2009
har legat till grund for den 6verenskommelse® som EU:s medlemsstater
nadde i juli 2009 om hur EU:s tillsynsramverk bor reformeras. Det nya
tillsynssystemet ska besta av tva pelare:

1. Overvakningen av systemrisker, sa kallad makrotillsyn, p&
Europas finansmarknader ska forbattras genom att man inréattar
ett sdrskilt europeiskt riskrdd, European Systemic Risk Board
(ESRB).

2. Tillsynen 6ver enskilda institut, sa kallad mikrotillsyn, inom EU
ska stdrkas genom en 6kad harmonisering och samordning. For
detta &ndamdl skapas ett europeiskt tillsynsnatverk, European
System of Financial Supervisors (ESFS). Den viktigaste forand-

7 The High-Level Group on financial supervision in the EU, Report to the Commission, 2009.
& Council of the European Union, Presidency conclusions, 19 juni 2009.
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ringen som detta medfor ar att EU:s nuvarande tillsynskom-
mittéer inom bank, vardepapper och forsékring kommer att
omvandlas till sjalvstandiga EU-myndigheter. Dessa myndigheter
kommer att utgdra navet i den nya europeiska tillsynsarkitektu-
ren och kommer att utrustas med bade reglerings- och tillsyns-
befogenheter.

Under det svenska EU-ordférandeskapets ledning nddde medlems-
staterna i december 2009 fram till ett kompromissférslag om hur regel-
verket kring den nya tillsynsstrukturen i detalj bor se ut. Under véaren
2010 ska Europaparlamentet behandla férslagen och i samrad med mi-
nisterradet faststdlla regelverkets slutgiltiga utformning. Detta férvantas
bli klart sommaren 2010. Nedan foljer en beskrivning av det huvudsakliga
innehallet i tillsynsstrukturens tva pelare, sdsom det sag ut efter minister-
radets dverenskommelse i december (se dven figur 1 nedan). Eftersom
regelverkets slutgiltiga utformning inte var klar nar denna artikel publice-
rades sd kan vissa fordndringar komma att bli aktuella.

MAKROTILLSYN — EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD?

For att forbattra dvervakningen av systemriskerna inom EU inréttas det s
kallade European Systemic Risk Board (ESRB). ESRB ska vara ett obero-
ende EU-organ med uppgift att bedriva en évergripande tillsyn éver den
finansiella stabiliteten pa EU:s finansmarknader, sa kallad makrotillsyn.

UPPGIFTER

ESRB:s huvudsakliga uppgifter blir att:
e analysera och 6vervaka systemrisker som kan utgora ett poten-
tiellt hot mot den finansiella stabiliteten inom EU:;
e pa basis av den analys som gors utfarda riskvarningar och re-
kommendationer om atgérder till berérda myndigheter;
e samrada med andra internationella organ med motsvarande
uppgifter, till exempel Internationella valutafonden (IMF) och
Financial Stability Board (FSB)'.
De varningar och rekommendationer som ESRB utfdrdar kan antingen
vara av generell eller specifik natur, det vill sdga réra EU som helhet eller
enskilda lander och marknader. Varningar och rekommendationer ska

°  Council of the European Union, Proposal for a regulation of the European Parliament and the Council on
Community macro prudential oversight of the financial system and establishing European Systemic Risk
Board — compromise proposal by the Presidency.

0 FSB ar ett internationellt organ som samlar centralbanker, tillsynsmyndigheter och finansdepartement
fran varldens storsta ekonomier samt en rad olika internationella institutioner, sasom exempelvis EU-
kommissionen, IMF och Bank for International Settlements. FSB har bl.a. till uppgift att 6vervaka det
globala finansiella systemet, verka for samordning och informationsutbyte mellan myndigheter med
ansvar for finansiell stabilitet samt att ge rekommendationer inom reglering och tillsyn.
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riktas till de institutioner som har befogenheter att vidta atgarder for

att komma till ritta med riskerna. De kan sdledes komma att omfatta
enskilda medlemsstater och deras tillsynsmyndigheter likvédl som EU:s nya
tillsynsmyndigheter eller andra EU-institutioner. Rekommendationer om
lagstiftningsatgarder pa EU-niva ska riktas till EU-kommissionen. EU:s
ministerrad ska alltid underrattas om och nér varningar och rekommen-
dationer utfardas. ESRB beslutar sjdlv, fran fall till fall, om varningar och
rekommendationer ska offentliggoras.

ESRB:s rekommendationer kommer inte att vara juridiskt bindande,
utan systemet ska i stéllet fungera genom en sa kallad "act or explain”-
mekanism. Det innebdr att den myndighet som en rekommendation riktas
till forvantas folja den eller utforligt motivera for ESRB och ministerradet
varfor man avstar. | de fall ESRB bedémer att de dtgarder som foljer av en
rekommendation inte &r tillrdckliga, eller om de skél som anférts for att
inte folja en rekommendation inte &r tillfredstéllande, ska man informera
ministerradet, och i tilldimpliga fall &ven de europeiska tillsynsmyndighe-
terna.

ORGANISATION

ESRB kommer att etableras som ett sjdlvstandigt organ inom ramen

for Europeiska centralbankens (ECB) organisation och resurser. ESRB:s
styrelse (General Board) ska besta av samtliga 27 medlemsstaters cen-
tralbankschefer, ordféranden och vice ordféranden i ECB, ordférandena
i de tre nya EU-tillsynsmyndigheterna samt en representant fran EU-
kommissionen, samtliga med réstratt. Som medlemmar utan réstrétt ska
ocksé ingé en representant frén varje medlemsstats tillsynsmyndigheter'
samt ordféranden for EU:s ekonomiska och finansiella kommitté (EFK).
Styrelsens ordférande ska valjas av och bland de medlemmar som ingar
ECB:s allmédnna rdd, det vill siga de 27 centralbankscheferna samt ECB:s
orféranden och viceordféranden.”

Kopplat till ESRB ska finnas en styrgrupp (Steering Committee)
bestdende av ordféranden och vice ordféranden i ESRB, fem ytterligare
centralbankschefer, en representant fran vardera av de tre EU-tillsyns-
myndigheterna samt en representant fran EU-kommissionen och EFK:s
ordférande. Styrgruppen ska ansvara for beredningen av de drenden som
ska tas upp av ESRB.

Utover styrgruppen inrdttas en rddgivande teknisk kommitté (Advi-
sory Technical Committee), med uppgift att ta fram faktaunderlag och

" Om medlemsstaterna har fler &n en tillsynsmyndighet ska landet representeras av den av myndigheterna
som har ansvar for den specifika sakfragan som diskuteras i ESRB. Medlemslanderna har dock mojlighet
att utse en gemensam representant fér samtliga tillsynsmyndigheter.

Ordforanden véljs for en period om fem ar och kan bli omvald en gang.

56 PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2010



analyser for ESRB:s arbete. | denna kommitté ska bade centralbanker och
tillsynsmyndigheter delta, liksom kommissionen och EFK.

ECB ska tillhandhalla ett sekretariat till ESRB. Sekretariatet ska bland
annat bidra med teknisk expertis samt med logistiskt och administrativt
stdd till ESRB, dess styrgrupp och tekniska kommitté.

ESRB ska vara fullt ansvarigt infér EU:s ministerrdd och Europaparla-
mentet, och ska l6pande rapportera till dessa institutioner.

SAMARBETE MED EU-TILLSYNSMYNDIGHETERNA

ESRB ska ha ett ndra samarbete med de nya EU-tillsynsmyndigheterna,
bland annat vad géller utbyte av information. ESRB ska regelbundet
kunna inhdmta aggregerad information fran myndigheterna om det finan-
siella systemet i EU. | sdrskilda fall, efter en forfragan till nagon av det tre
EU-tillsynsmyndigheterna, ska ESRB ocksd kunna ta del av foretagsspe-
cifik information. Detta forutsatter att ESRB pa ett tydligt satt motiverar
varfor dessa data behévs. Om EU-tillsynsmyndigheterna inte kan leverera
Onskade data, kan ESRB védnda sig direkt till de nationella myndigheterna.

MIKROTILLSYN — EUROPEAN SYSTEM OF FINANCIAL SUPERVISORS (ESFS)

For att forbattra tillsynen éver enskilda institut, sd kallad mikrotillsyn,

har EU enats om en rad olika initiativ. Bland annat ska de nationella
tillsynsmyndigheterna utrustas med utdkade och mer likformiga befo-
genheter. Dessutom inférs det krav pa att nationella tillsynsmyndigheter
som gemensamt ansvarar for tillsynen av storre granséverskridande
foretagsgrupper inom EU ska etablera sarskilda samarbetsgrupper, sa kal-
lade tillsynskollegier. Vidare ska regelharmoniseringen starkas genom att
olikheter i de nationella regelverken identifieras och undanréjs."

Allt detta ska ske inom ramen for ett europeiskt tillsynsnatverk, det
sa kallade European System of Financial Supervisors (ESFS). | grunden &r
detta inget nytt utan en vidareutveckling av den redan existerande till-
synsstrukturen inom EU (se figur 1 for en jamforelse mellan EU:s befint-
liga och kommande tillsynsstruktur).

Redan idag finns det tre expertkommittéer som samlar medlemssta-
ternas tillsynsmyndigheter inom bank (Committee of European Banking
Supervisors, CEBS), férsdkring (Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS) och védrdepappersmarknader
(Committee of European Securities Regulators, CESR). Dessa har som
sin frimsta uppgift att verka for regel- och tillsynskonvergens inom EU,
bland annat genom att bistd EU-kommissionen med radgivning i lagstift-

3 Council of the European Union, 2948th Council meeting Economic and Financial Affairs Luxembourg, 9
June 2009
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ningsfragor. Kommittéerna utgor en del av det sa kallade Lamfalussy-
ramverket som skapades 2001 som ett led i strdvan mot en snabbare och
mer flexibel lagstiftning inom EU.™ Hittills har dock kommittéerna enbart
haft en radgivande roll i frdgor rérande utformning och tillimpning av
EU-lagstiftningen. Man har exempelvis inte haft nagra befogenheter vad
gdller tillsynen av finansiella foretag inom EU.

Den huvudsakliga nyheten i den nya tillsynsstrukturen ar att dessa
tillsynskommittéer uppgraderas till sjalvstandiga myndigheter och ges
utdkade befogenheter, bdde vad géller lagstiftning och tillsyn. De respek-
tive myndigheterna kommer att ga under namnen European Banking
Authority (EBA), European Insurance and Occupational Authority
(EIOPA) och European Securities and Markets Authority (ESMA)."™

EU-TILLSYNSMYNDIGHETERNAS UPPGIFTER

Myndigheterna ska fungera som ett sammanhallande nav i det europeiska
tillsynssystemet. Den Overgripande uppgiften ar att liksom tidigare bidra
till en battre och mer harmoniserad regelbildning och tillsyn i EU.

Den grundldggande rollférdelningen i tillsynsstrukturen forblir dock
intakt. Tillsynen inom EU ska dven fortsattningsvis bygga pa en decentra-
liserad modell, dar de enskilda medlemsstaterna ansvarar for att bedriva
den dagliga tillsynen. Den tillsyn som ska utforas pd EU-niva ska framst
utgora ett komplement till den nationella tillsynen. Reformerna innebéar
emellertid en viss maktforskjutning av befogenheter fran medlemssta-
terna till EU eftersom de nya myndigheterna far befogenhet att:

e Utveckla foreskrifter (technical standards) for hur vissa specifi-

cerade delar av EG-rétten ska tillimpas av medlemsstaterna.
Dessa bestdmmelser far enbart vara av teknisk karaktar och ska
godkédnnas av EU-kommissionen innan de trader i kraft. Pa detta
satt dr tanken att EG-rdtten ska fa en mer enhetlig tillimpning i
hela EU.

e Ingripa mot nationella tillsynsmyndigheter som inte anses f6lja
géllande EG-ratt. Om den berérda myndigheten bedriver en
tillsyn som bedéms strida mot EU:s lagstiftning ska EU-myndig-
heterna som en sista utvdg kunna fatta beslut riktade direkt mot
enskilda finansiella institut. De beslut som fattas av EU-till-

4 European Commission, Review of the Lamfalussy process — Strengthening supervisory convergence,
2007.

Myndigheternas uppgifter och organisation kommer att regleras genom tre separata EU-regleringar.
Nedan beskrivs myndigheternas verksamhet utifran de forslag till reglering som ministerradet enats om
och som under varen 2010 ska behandlas av EU-parlamentet. Dessa 4r: 1) Proposal for a regulation of
the European Parliament and the Council establishing a European Banking Authority (EBA), 2) Proposal
for a regulation of the European Parliament and the Council establishing a European Insurance and Occu-
pational Authority (EIOPA) och 3) Proposal for a regulation of the European Parliament and the Council
establishing a European Securities and Markets Authority (ESMA).

1
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synsmyndigheten géller framfor de beslut som fattats av de
nationella tillsynsmyndigheterna.

e  Fatta tvingande beslut om tillimpning av EG-rdtten om tva eller
flera tillsynsmyndigheter som gemensamt ansvarar for tillsynen
av en foretagsgrupp inte kan komma 6verens om hur tillsynen
ska bedrivas. Aven i detta fall giller de beslut som fattas av
EU-tillsynsmyndigheten framfor de beslut som fattats av de
nationella tillsynsmyndigheterna.

e | en krissituation kunna fatta beslut som tvingar nationella
tillsynsmyndigheter att vidta atgarder som syftar till att starka
krissamordningen inom EU.

e Utdva fullstandig tillsyn éver kreditvarderingsforetag (ratingin-
stitut).

Utover dessa dverstatliga befogenheter far tillsynsmyndigheterna bland
annat i uppgift att:

e  Utférda icke bindande riktlinjer och rekommendationer till
nationella tillsynsmyndigheter i syfte att framja en effektiv och
enhetlig tillsyn inom EU. Den myndighet till vilken en riktlinje
eller reckommendation riktas ska gora allt i sin makt for att se till
att den f6ljs. Om den inte f6ljs ska en utforlig forklaring lamnas
till EU-tillsynsmyndigheten.

e Genomfora jamforande analyser (peer review) av tillsynen i
medlemsstaterna for att sékerstalla att tillsynen bedrivs pa ett
effektivt och konsekvent sétt i hela EU.

e Frdmja en gemensam tillsynskultur inom EU, bland annat genom
att bidra till ett effektivt utbyte av information mellan nationella
myndigheter och genom att verka for att myndigheter tillampar
enhetliga tillsynsmetoder, exempelvis i insamlingen av informa-
tion.

e Analysera och 6vervaka marknadsutvecklingen inom sina re-
spektive ansvarsomraden och informera andra relevanta EU-
institutioner, ddribland ESRB, om potentiella risker och vid behov
ge forslag till atgarder for att hantera riskerna.

En central princip dr att de beslut som fattas av myndigheterna inte ska
inskrdnka pa medlemsstaternas statsfinansiella suverdnitet. For att dstad-
komma detta infors en regel med innebérden att om EU-tillsynsmyn-
digheterna fattar ett beslut som far statsfinansiella konsekvenser for ett
medlemsland kan det landet begéra att beslutet skjuts upp eller ompro-
vas, i sista hand genom beslut i EU:s ministerrad.
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ORGANISATION

| likhet med vad som géller for EU:s befintliga tillsynskommittéer ska varje
myndighet ledas av en styrelse med ledande representanter fran de natio-
nella tillsynsmyndigheterna (Board of Supervisors). Utover de nationella
representanterna ska ocksd EU-myndighetens ordférande (Chairperson)
ingd i styrelsen. Som observatorer utan rostratt deltar aven en repre-
sentant fran vardera EU-kommissionen, ESRB, ECB samt de tva ovriga
EU-tillsynsmyndigheterna. Styrelsens huvudsakliga uppgifter ar att leda
myndighetens arbete och fatta beslut inom dess ansvarsomraden.

Vid sidan av styrelsen kommer det att finnas en ledningsgrupp
(Management Board) som ska besta av ordféranden i myndigheten och
sex ordinarie ledamadter av styrelsen. Som representanter utan rostratt
ska dven en representant frdn EU-kommissionen samt myndighetens chef
(Executive Director) ingd. Ledningsgruppens huvudsakliga ansvar ar att
leda myndigheternas administrativa arbete.

Myndighetens ordférande och chef ska vara heltidsanstéllda exper-
ter. De utses av styrelsen pa en mandatperiod om fem ar. Myndigheterna
ansvarar infor ministerrddet, Europaparlamentet och EU-kommissionen.

SAMARBETE MED ESRB

Som ndmnts ovan ska EU-tillsynsmyndigheterna ha ett ndra samarbete
med ESRB. Férutom att forse ESRB med information har tillsynsmyndig-
heterna en viktig roll i processen att hantera de varningar och rekommen-
dationer som ESRB utfdrdar. Om ESRB har utfardat en varning som ligger
inom myndighetens kompetensomrade ska myndigheten snabbt fatta
beslut om vilka atgarder som ska vidtas. Om man valjer att avsta fran att
vidta atgarder ska ESRB underrdttas om skélen till detta.

Om ESRB i stéllet har riktat en varning mot en eller flera nationella
tillsynsmyndigheter ska EU-tillsynsmyndigheterna i de fall det ar mojligt
anvédnda sina befogenheter for att félja upp hur mottagaren har hanterat
varningen.

SAMARBETET MELLAN EU-TILLSYNSMYNDIGHETERNA

EU-tillsynsmyndigheterna ska dven ha ett tatt samarbete sinsemellan. For
detta &ndamal skapas en kommitté bestaende av de respektive myndig-
heternas ordférande (Joint Committee of European Supervisory Authori-
ties). Kommittén ska utgora basen i det samarbete mellan myndigheterna
som syftar till att sakerstdlla att regelverk och tillsyn ar utformade pa ett
enhetligt satt inom samtliga sektorsomraden.

EU-myndigheterna ska ocksa ha en gemensam appellationsndmnd
(Board of Appeal). Till denna namnd ska alla beslut tagna av EU-till-
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synsmyndigheterna, och som riktats mot en myndighet eller ett foretag,
kunna 6verklagas. Ndmnden kan antingen avsla dverklagandet eller
krava att myndigheten omformulerar sitt beslut i enlighet med namndens
beslut. Appellationsndmndens beslut kan i sin tur 6verklagas till Europa-
domstolen. Mgjligheten finns ocksa att 6verklaga myndigheternas beslut
direkt till Europadomstolen utan att forst g& via ndmnden.

Figur 1. Jamforelse av EU:s befintliga och kommande tillsynsstruktur
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Kommer det nya systemet att fungera?

| vilken utstrackning kommer EU:s reformerade tillsynssystem att kunna
leva upp till vad som krdvs for en effektiv 6vervakning och hantering av
gransoverskridande systemrisker? P& ett évergripande plan kan man kon-
statera att de reformer som har beslutats inte innebér ndgra fundamen-
tala forandringar i den befintliga tillsynsstrukturen. Atgarderna handlar i
huvudsak om att reparera och komplettera en redan befintlig struktur.

MIKROTILLSYN

Den framtida tillsynen av granséverskridande finansiella féretag inom

EU ska dven fortsatt bygga pa en decentraliserad modell, dér de enskilda
medlemsstaterna ansvarar for att bedriva den dagliga tillsynen. Den
tillsyn som ska utféras pd EU-niva ska framst utgéra ett komplement till
den nationella tillsynen. Hemlandsprincipen och principen om 6msesidigt
erkdnnande av regler kvarstar som fundament for hur tillsynsansvaret for
gransoverskridande finansiella foretag ska fordelas mellan medlemsstater.
P& ett fatal omraden sker dock en viss maktforskjutning av befogenheter
fran medlemsstaterna till EU, till exempel i fraga om mojligheten att fatta
tvingande beslut vid tvister mellan nationella tillsynsmyndigheter och ge-
nom att EU-myndigheterna far fullstindiga befogenheter i tillsynen 6ver
kreditvéarderingsforetag. Men sammantaget blir det alltsé inga fundamen-
tala fordndringar av EU:s befintliga modell for tillsyn 6ver enskilda institut.
Darmed har inte heller systemets grundlaggande formaga att forebygga
och hantera gransoverskridande systemrisker optimerats, vare sig i friga
om tillsynen 6ver dotterbolagskoncerner eller i fraga om gransoverskri-
dande verksamhet som bedrivs i filialform.

Den decentraliserade modellen innebér att tillsynen av institut som
bedriver gransoverskridande verksamhet i dotterbolagsform &ven fortsatt
kommer att involvera tva eller flera myndigheter som arbetar utifran olika
intressen, regelverk, tillsynsmetoder etc. De samordningsfunktioner och
beslutsmekanismer som laggs pa de tre europeiska tillsynsmyndigheterna
ar tdnkta att bidra dels till en mer effektiv tillsyn av gransoverskridande
institut, dels till en 6kad harmonisering av nationella regler och tillsyns-
standarder. Mojligheten att fatta bindande medlingsbeslut kan ocksa
forvantas bidra till 6kad effektivitet genom att intressekonflikter mellan
lander kan hanteras. Mojligheten att genomféra "peer reviews” av natio-
nella tillsynsmyndigheter starker forutsattningarna for en battre kvalitet i
tillsynsarbetet. Vidare kan befogenheterna att utveckla bindande tekniska
bestammelser forvantas stdrka regel- och tillsynskonvergensen inom EU.
Detsamma géller mojligheten att ingripa mot tillsynsmyndigheter som inte
foljer géllande EU-regler. De uppgifter som foreslas for de tre tillsyns-
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myndigheterna innehéller sdledes en rad viktiga mekanismer for att 6ka
effektiviteten och harmoniseringen i den europeiska tillsynen men dessa
utgdr ingen garanti for att samordningsproblem och intressekonflikter i
tillsynen kommer att upphora.

For gransoverskridande foretag i filialform forblir den nuvarande till-
synsmodellen intakt. Hemlandets i princip oinskrdnkta ansvar for tillsynen
kvarstar i och med att grundprinciperna om hemlandstillsyn och 6mse-
sidigt erkdnnande inte &ndras. Ddrmed erbjuder det nya tillsynssystemet
ingen 16sning pa de intressekonflikter som &r férknippade med tillsynen
av filialbolag. | och med att det inte heller har beslutats om hur arrange-
mangen kring krishantering inom EU ska harmoniseras kvarstar ocksa
den asymmetri mellan ansvar och befogenheter som idag finns mellan
hem- och vardlédnder.

MAKROTILLSYN

Som konstaterats tidigare har krisen visat pa ett behov av att férbattra
Overvakningen och hanteringen av systemrisker, bade nationellt och
internationellt. Att EU skapar ett sarskilt organ for tillsyn av dessa risker
pd europeisk niva ar ur detta perspektiv positivt. Nagot motsvarande har
ju inte tidigare funnits. Det dr ocksa valkommet att ESRB inte enbart far
till uppdrag att gora analyser utan dven kan utfarda riskvarningar och ge
rekommendationer till atgéarder.

Hur vél detta kommer att fungera i praktiken beror dock till stor del
pé formerna for makrotillsynen, det vill siga om det finns institutionella
arrangemang som tillater att slagkraftiga analyser och rekommendatio-
ner kan produceras och att dessa sedan kan omsattas i verkningsfulla
atgarder. Har finns det ett antal aspekter av betydelse, sasom exempelvis
myndighetens organisation, befogenheter, styrformer och resurser. Nedan
diskuteras nagra av dessa.

INSTITUTIONELL PLACERING AV MAKROTILLSYNEN

ESRB, det nya organet for makrotillsyn ska inrymmas i ECB:s befintliga or-
ganisation. Det huvudsakliga argumentet for detta ar att ECB i egenskap
av centralbank bade har kompetens och behov att gora dvergripande
analyser av den finansiella stabiliteten. Att stabilitetsanalysen ligger pa
centralbanken motsvarar ocksa den ordning som de allra flesta lander har
valt. Samtidigt finns det ett par skal som gor att det gar ifragasatta hur
ldmpligt det &r att tilldela ECB ansvaret fér makrotillsynen.

Relationen mellan finansiell stabilitet och penningpolitik — Den
finansiella krisen har framkallat diskussioner kring centralbankernas
penningpolitiska agerande och hur detta har bidragit till att bygga upp
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systemrisker. Vissa havdar att centralbankernas rantestyrning mot ett in-
flationsmal har bidragit till den langvariga och ohéllbara kredittillvaxt som
utgjort en viktig delforklaring till den aktuella krisen. Detta har i grunden
att gora med att centralbankerna varit bundna vid en expansiv penning-
politik for att kunna upprétthalla sina inflationsmal. Nar kredittillvaxten
och vissa tillgdngspriser 6kade kraftigt utan att det samtidigt skapades ett
inflationstryck har centralbankerna helt enkelt inte kunnat korrigera de
risker som byggdes upp med hjalp av penningpolitiken. Att det pa detta
satt skulle finnas en inneboende spdnning mellan penningpolitik och
finansiell stabilitet skulle kunna utgoéra ett principiellt skdl mot att ge ECB
ansvaret for makrotillsynen. Denna spanning stalls pa sin spets om ESRB
skulle finna att ECB:s penningpolitiska agerande bidrar till uppbyggnaden
av systemrisker. Att ett organ inom ECB - till majoriteten bestaende av
ECB-medlemmar — skulle utfarda rekommendationer om att ompréva den
egna penningpolitiken eller féresld atgarder som syftar till att neutralisera
penningpolitikens effekter forefaller inte troligt.

Det ska dock papekas att eventuella spadnningar mellan finansiell
stabilitet och penningpolitik inte forsvinner bara for att det institutionella
ansvaret for makrotillsyn placeras utanfor centralbanken. Skillnaden med
att lagga ansvaret utanfér ECB skulle vara att ECB inte behdvde prioritera
mellan de bdda mélen om dessa skulle visa sig vara oférenliga.

Samordningsbehov mellan mikro- och makrotillsyn — Att makro-
tillsynen ldggs pd ECB innebdr att makro- och mikrotillsynen inom EU
kommer att bedrivas pd olika hall. Aven om makrotillsynen ska fokusera
pa de overgripande riskerna i det finansiella systemet ar det viktigt att
ocksa ha insikt och kunskap om hur de enskilda féretagen bedriver sin
verksamhet och hur enskilda finansiella marknader fungerar. Detta skulle
tala for en ordning dar makro- och mikrotillsyn i stallet bedrivs av samma
institution. | ESRB kommer forvisso bade de nya EU-tillsynsmyndigheterna
och de nationella tillsynsmyndigheterna att ingd som medlemmar, men de
nationella myndigheterna kommer genom avsaknaden av rostrdtt att ha
begrédnsat inflytande.

Ett alternativ till att dela upp tillsynen mellan ECB och tre EU-myn-
digheter vore att ldgga ansvaret fér bdde makro- och mikrotillsyn pa en
enda myndighet — antingen pa ECB eller pa ndgon av EU-tillsynsmyn-
digheterna. Det finns da ett par saker som talar for att ECB inte lampar
sig for ett sddant samlat ansvar. For det férsta saknar manga av den
europeiska centralbankens medlemmar sjélva befogenheter — och ddrmed
ocksa kompetens — att bedriva tillsyn 6ver enskilda institut. For det andra
finns det som ovan diskuterats en risk fér att spanningar uppstar mellan
tillsynsuppgifterna och bankens penningpolitiska uppdrag.
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Att istéllet lagga det samlade ansvaret pd de blivande EU-tillsyns-
myndigheterna innebéar att makrotillsynen far en storre nérhet till de
nationella tillsynsmyndigheterna, vilka ansvarar for den dagliga tillsynen
och dven har det huvudsakliga ansvaret och ocksa verktygen for att vidta
riskforebyggande atgarder (bdde i forhallande till generella stabilitetsris-
ker och till institutsspecifika risker). Nackdelen med detta &r dock att den
kompetens som finns hos ECB och dess medlemmar inte kan utnyttjas pa
samma sdtt.

ESRB:S BEFOGENHETER

En grundldggande forutséattning for en fungerande makrotillsyn ar att de
varningar och rekommendationer som ESRB utfardar ocksa foljs av den
part de riktas till. Som ndmnts ovan kommer rekommendationerna dock
inte att vara bindande utan den berdrda parten férvédntas i stéllet folja
rekommendationen eller forklara varfor man véljer att inte gora detta.

Bakgrunden till att rekommendationerna inte gérs bindande &r att en
sadan ordning skulle innebdar en relativt kraftig inskrankning i det natio-
nella beslutsfattandet. Man kan dock fraga sig hur pass effektivt detta
system kommer att fungera. Den eller de myndigheter som blir foremél
for en rekommendation kan helt enkelt avsta fran att folja den. | detta
sammanhang &r det positivt att ESRB ges mojlighet att publicera sina ana-
lyser och rekommendationer eftersom ett offentliggérande torde bidra till
att 6ka efterlevnaden.

TILLSYNSMYNDIGHETERNAS DELTAGANDE

En omtvistad fraga kring ESRB:s sammanséattning har varit i vilken
utstrackning de nationella tillsynsmyndigheterna ska vara inblandande

i makrotillsynen. Vissa har har foresprakat att de inte ska delta alls och
andra har hdvdat att de maste delta pa lika villkor som centralbankerna,
det vill sdga med full réstratt. Den ndra kopplingen mellan makro- och
mikrotillsyn motiverar att tillsynsmyndigheterna deltar i ESRB. Att de
inte far rostratt ska ses mot bakgrund av att de indirekt kommer att
representeras av de tre EU-tillsynsmyndigheterna. Att inte lata tillsyns-
myndigheterna delta pa jamlika villkor kan dock innebéra en risk for att
effektiviteten i makrotillsynen minskar. Detta eftersom det i manga fall
lar bli tillsynsmyndigheterna som &r mottagare av de rekommendationer
som ESRB utfardar. Fragan ar darfor i vilken utstrackning de kommer att
vara villiga att genomféra de rekommendationer som de inte varit med
att fatta beslut om.
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Vad kunde ha gjorts annorlunda?

Som framgatt har erbjuder EU:s nya tillsynssystem inte nagon fullindad
[6sning p& de samordningsproblem och intressekonflikter som &r férknip-
pade med tillsynen av granséverskridande foretag, vare sig vad galler dot-
terbolagskoncerner eller filialbolag. Fragan &r da vad som kunde ha gjorts
annorlunda for att hantera dessa problem. Med utgangspunkt i syftet att
skapa ett system dér gransoverskridande systemrisker kan forebyggas och
hanteras pd ett effektivt satt finns tre huvudsakliga végar att ga.

EN ATERGANG TILL NATIONELLA FINANSIELLA SYSTEM

Det férsta alternativet dr att konstruera ett regel- och tillsynssystem som
helt eliminerar forekomsten av gransoverskridande systemrisker. Darmed
undviker man ocksd potentiella samordningsproblem och intressekonflik-
ter mellan lander. For EU:s del skulle detta krdva att man atergar till en
tillsynsstruktur som ger varje medlemsstat fullstdndiga tillsynsbefogenhe-
ter 6ver alla de finansiella foretag som &r etablerade i landet. Hemlands-
principen och principen om émsesidigt erkdnnande maste i sa fall avskaf-
fas, liksom de regler som ger grupptillsynsmyndigheten befogenheter att
fatta beslut om granséverskridande koncerner. Kort sagt, EU skulle dterga
till den modell som géller for gransoverskridande bankverksamhet i resten
av varlden. Detta ar dock inte tillrackligt for att helt eliminera riskerna for
att problem sprider sig 6ver granser. For att dstadkomma detta skulle det
ocksa bland annat behovas restriktioner i kapitalfloden 6ver granser och
krav pa att dotterbolag till utlandska koncerner ar finansiellt och operativt
helt oberoende av andra bolag inom koncernen. | grunden handlar detta
alternativ om att bygga ett regel- och tillsynssystem som avskdrmar det
nationella finansiella systemet fran omvérlden. Sddana protektionistiska
atgarder skulle sannolikt ske till héga samhallsekonomiska kostnader och
dven std i bjart kontrast mot ett av EU:s mest grundlaggande mal - namli-
gen att etablera en gemensam marknad for varor och tjanster.

OVERLATA MAKTEN TILL EU

Det andra alternativet — som till fullo bejakar EU:s integrationstanke —

ar att overga till dverstatliga arrangemang for tillsyn och krishantering.
Detta skulle kunna géras pé lite olika satt och ske genom en stegvis
process. Huvudpodngen skulle dock vara att systemriskerna 6vervakas
och hanteras pa den niva dar de existerar. Pa sa satt skulle tillsynen verka
for det gemensamma bésta. En gemensam huvudman for tillsynen over
gransoverskridande institut gor att samordningsproblem kan undvikas. In-
tressekonflikter skulle forvisso fortfarande kunna uppsta, men inte i form
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av konflikter mellan lander utan snarare mellan nationella och federala
myndigheter. Ur ett nationellt perspektiv skulle de federala myndigheter-
nas agerande dock kunna vara oférdelaktigt eftersom det dverordnade
malet dr att forebygga och hantera systemrisker pa aggregerad niva,
vilket teoretiskt sett skulle kunna innebdra stérre nationella kostnader (i
hédndelse av en kris).

En grundldggande forutsattning for ett 6verstatligt arrangemang ar
att EU far resurser att betala for eventuella krishanteringsatgéarder — an-
nars uppstar en splittring av ansvaret for tillsyn och krishantering liknande
den som idag existerar for gransoverskridande filialbolag. Att skapa ge-
mensamma finansiella resurser pa EU-niva dr dock problematiskt eftersom
EU saknar beskattningsratt.

UPPGRADERA DEN EXISTERANDE MODELLEN

Det tredje alternativet ar att ga den vdg som EU nu har valt, ndmligen att
fortsatta bygga pa och utveckla den befintliga decentraliserade modellen
for reglering och tillsyn, men att samtidigt ocksa bygga upp ett sam-
manhallet och harmoniserat ramverk for krishantering som omfattar mer
an bara regler om insattningsgaranti. Ett sadant ramverk skulle bidra
med en Okad tydlighet i vem som ansvarar for vad vid en kris, i allt frdn
tillsynsinsatser som kan vidtas i ett tidigt stadium av en kris, atgarder i
forhéllande till institut med likviditets- och solvensproblem, till avveckling
och rekonstruktion av insolventa banker. Det skulle vidare kunna stédrka
forutsattningarna for att de nationella ramverken ska kunna samspela

pa ett bra sdtt vid granséverskridande krishantering. Darigenom skulle

de samordningsproblem och intressekonflikter som ar forknippade med
grénsoverskridande krishantering kunna minska. Men dven om EU lyckas
dstadkomma detta sd kvarstdr faktum att en fortsatt decentraliserad mo-
dell for reglering och tillsyn inte hanterar det grundldggande problemet
att flera lander &r involverade i tillsyn och krishantering. Hur man &n goér
kan man aldrig helt eliminera risken for att intressekonflikter och samord-
ningsproblem uppstar.

Ingen fullandad 16sning

Det reformerade tillsynssystem som kommer att inféras inom EU ska ses
mot bakgrund av en politisk vilja att snabbt reparera de brister som under
krisen uppmarksammats i det befintliga systemet. De l6sningar som har
6verenskommits har darfor skett utan genomgripande férandringar i

EU:s legala och institutionella struktur, det vill sdga utan dndringar i de
grundlaggande principer som géller for reglering och tillsyn av finansiella
foretag inom EU.
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| denna artikel har jag argumenterat for att &ven om reformerna
innebdr en vésentlig forbattring s utgdr de ingen fulldandad 16sning for
att framja och upprétthdlla finansiell stabilitet pa Europas integrerade
finansmarknader. For att skapa ett hallbart ramverk kravs mer genomgri-
pande reformer, och om utgangspunkten &r att skapa en inre marknad for
finansiella tjanster sa kommer det att kravas en hogre grad av centralise-
rad tillsyn och krishantering — atminstone for de finansiella foretag som
bedriver omfattande granséverskridande verksamhet.
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